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【A股大势研判】 

磨底阶段， 投资者如何应对？    

市场综述：上周五早盘两市开盘后，受在美上市的蔚来汽车暴涨的影响，短线资

金疯抢新能源汽车概念股，板块内多只个股涨停，但其他板块没有响应，股指冲高回落。

午后，白酒、保险、两桶油护盘，存量资金博弈下，资金顾此失彼，创业板继续大幅下

跌，再创新低。次新股、科技股成杀跌重灾区，部分机构抱团股出现大幅下行，市场再

现低迷的局面。板块方面，酿酒、港口水运、汽车等板块涨幅居前，航天航空、软件服

务、通讯、船舶制造、电信运营、电子信息等板块跌幅居前。近期市场热点散乱，持续

性很差，市场人气难以聚集。个股涨少跌多，成交量依旧处于低位。除 ST 外，20 只个

股涨停，22 只个股跌停。截止收盘，上证指数报 2681 点，下跌 4 点，成交额 1049 亿；

深证成指报 8113 点，下跌 49 点，成交额 1457 亿；创业板指报 1366 点，下跌 24 点，

成交额 477 亿。 

市场预测：从近期盘面上看，从白马股、科技股、资源股、医药股、机构抱团股

轮番下跌，不论业绩和估值，大小盘股集体通杀，很符合下跌市末端杀跌的典型特征之

一。特别是近几天，前期机构抱团的个股也出现大跌，等待这些强势股补跌到位，市场

才有望出现全线反弹行情。据媒体报道，美国主动邀请中方进行新一轮贸易谈判，这被
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市场看作压制 A 股的重大外部风险出现露出缓和迹象。尽管目前谈判的结果仍不确定，

但市场基于蕴藏的积极信号，上周四市场给出了正面的回应。我们依旧维持前几天对中

美贸易战的判断，若美国真的对中国 2000 亿美元商品加征关税，对市场的影响预计是“利

空出尽”，如果接下来谈判，征税关税的额度有所降低，那对市场就肯定是利好了。对于

市场的观点，我们依旧维持近期的看法不变。各主要指数持续缩量阴跌，再创出近期调

整新低，沪指离前期的股灾底 2638点仅一步之遥。近期大家都在猜测前期的股灾底 2638

点会不会跌破，我们认为，跌不跌破都没有太多的意义，在熊市的末端，与其去猜底，

还不如积极精选优质标的，以便行情转好的时候能快速的加仓和建仓。随着市场的持续

回调，许多优质公司已经体现出长期投资价值，对于中长线的投资者，甄选有基本面支

撑的个股进行配置，耐心等待市场情绪回暖。我们认为在成长股的颠簸期，可能是战略

性配置优质成长的机会，部分绩优中小市值成长股逐步具备配置价值。短线交易者可减

少交易频率，等待观望为主。总之一句话，莫为浮云遮望眼，风物长宜放眼量，把目光

放长远，尽可能忽视短线的波动。 

【近期文章分享】 

 

【首席主要观点】 

                 上市公司掀起回购潮，助力 A 股市逐步企稳 

低迷的行情下，有一个重要的现象需要引起大家的重视，那就是上市公司掀起的回

购潮。（小贴士：所谓股份回购，是指公司在特定情形下，收购本公司已经发行在外的股

份。上市公司进行股票回购的原因主要包括五个方面，包括增强投资者信心、自由现金

流管理、EPS(每股盈余)最大化、优化财务杠杆、实施员工持股计划或者股权激励计划
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等。） 

上市公司股票回购数量大增 

今年以来，A 股市场有 880 家上市公司发布了计划回购的公告，比去年增长了 6.5

倍，创造了历史新高。其中已有 490 家公司实施回购，合计回购资金达 241 亿元。历

史上看，A 股 2015-2017 年中间共计发生两波大规模回购，这三年的回购金额分别为

50 亿元、109 亿元、92 亿元，这也意味着今年不到 9 个月的回购规模几乎是前三年的

总和。 

和发行股票筹集资金不同，回购股票和分红一样，都是上市公司回馈投资者、向市

场注入资金的重要方式。但是，与分红相比，上市公司通过回购股票向市场注入的资金

是极少的。有统计显示，2014 年至 2017 年，境内上市公司主动回购股份的总金额仅

为同期现金红利金额的 1.5%。同期，美国、英国上市公司回购总金额与其同期现金红

利金额的比例分别为 43.57%、49.50%。一定程度上讲，大规模的股票回购，是促成

美股完成史上最长牛市的重要推手。 

制度改革将大幅提升上市公司回购积极性 

A 股上市公司之所以长期以来并不热衷于股票回购，重要的原因是制度上的障碍，

复杂的程序和较少的适用情形使上市公司实行股票回购的热情降低。但是，制度的改革

和完善正在逐渐到来。9 月 6 日，证监会官方网站发布公告称，证监会会同财政部、人

民银行、国资委、银保监会等有关部门，研究起草了《中华人民共和国公司法修正案》

草案(以下简称“修正案草案”)，提出了修改公司法第一百四十二条股份回购有关规定

的建议。此次修正案草案中有三个非常重要的亮点，让上市公司股份回购的实操性大大

增加。  

首先是增加了股份回购适用情形。按照修正案的规定，股份回购的适用情形可能从
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4 个增加到 7 个，其中一种情形是上市公司为了维护股东权益和公司信用而进行股票回

购。在这种情形下，上市公司就可以在公司股价大幅偏离应有价值时，通过股票回购提

振股价，维护股东的合法权益。 

其次是决策程序大为简化。现行制度规定是公司回购必须经过股东大会审议，但是

修正案的建议是通过董事会就可以了。 

再次是新设了三年的库存股制度。原来的上市股权激励计划，用一年的时间可能并

不足够，有了三年的运作周期后，上市公司的员工股权激励计划、员工持股制度以及可

转债的运作等，就可能得以顺利实施。 

可以预期的是，随着回购新政的实施，上市公司股票回购的热情必然会大幅提高，

而产业资本对股市的反哺，对于行情的稳定和交易的活跃，自然也会产生积极的影响。

实际上，在回购新规公布前，产业资本对股市的反哺行动早已展开。8 月份，大股东增

持加上市公司回购已经为市场带来了 84 亿的增量资金，打破了连续几个月产业资本净

流出的局面。作为最熟悉上市公司的投资者，产业资本的动向一直被认为是行情的风向

标。随着产业资本在二级市场由净流出变为净流入，A 股市场企稳的机会自然也大大增

加了。 

助力市场企稳的积极因素越来越多 

除了产业资本之外，9 月份助力市场企稳的积极因素其实越来越多。 

首先，第一只养老目标基金已经公开发行并且提前完成募集，第二和第三支也在上

周同时发行，首批共计 14 支养老目标基金将成为 9 月份稳定市场的一个重要增量资金。 

其次， MSCI 纳入 A 股的权重在 9 月将会翻倍，估计将带来超过100 亿美金的增

量资金，富时罗素国际指数也可能在 9 月份就是否纳入A 股进行探讨并得出一个结论。

很多人对外资大量涌入可能还没有充分重视，其实从年初到现在，已经有超过 2200 亿
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的外资进入 A 股市场，8 月份更是创了今年的新高达到 354 亿，环比增加了 24%。如

果在下半年富时罗素纳入 A 股以及沪伦通能够最终成行，外资进场的速度无疑会进一步

加快。 

第三、险资开始对A 股市场进行试探性建仓。目前险资进入 A 股的资金只占其投资

资金的 12%，基本上还是非常轻的仓位，未来在低位加仓的动力和空间还是比较足的。 

第四、根据最新中报数据，A 股上市公司上半年整体利润增长超过 14%，这个增速

水平对于上证 50 不到 10 倍的市盈率、上证指数 11 倍左右的市盈率，显然是有足够支

撑力度的，对于行情的企稳也将提供基本面支持。 

风险提示： 

1、 高估值品种仍存在一定市场风险。 

2、 国际市场波动将直接影响 A 股表现 

 

【首席微博视点】  
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